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第 1 節　問題の所在
（1）問題となる事例
　再建型倒産手続では、事業の再建手法として様々なものが採用されるが、そ
の中でも事業譲渡は有力なものの 1 つである 1）。例えば、債務者企業が複数の
事業を営んでおり、そのうちの一部の事業（A 事業とする）を計画外で譲渡し、
その売得金を他の有望な事業（B 事業とする）へ投資し、再建を果たす場面を
想定してみる。当然のことながら、再生債務者・更生管財人は、A 事業に属す
る財産を個々に売却して実現する価値（解体処分価値）の合計額よりも高い価
格で、A 事業を売却しようと考えるはずである。仮に A 事業（に属する財産）
の解体処分価値が 100 であった場合、100 を上回る価格での売却を目指すこと
であろう。そして、再生債務者・更生管財人が、事業の効率化を進めたり、あ
るいは、より高額での買受を希望する買手候補を探索したことにより、150 と
いう価格で事業売却が実現したとする。再生債務者・更生管財人は、解体処分
価値 100 のものを 150 で売却することができたわけであるが、このとき、当
該事業にかかる清算価値として債権者に対し保障される価値をどのように考え
るべきであろうか 2）。
1）　民事再生事件に関するものではあるが、近時の実証的研究において、再建手法と
して事業譲渡が採用される事件が増加していることが指摘されている。高田賢治
「再生手続における倒産処理スキーム」山本和彦＝山本研編『民事再生法の実証的研
究』159 頁（商事法務、2014）参照。
2）　中西正「更生計画の条項」判タ 1132 号 219 頁（2003）は、債権者に保障される
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（２）３ つの切り口
　再生手続において再生計画が認可されるには、再生計画が債権者一般の利益
に適合していることが要求される（民再 174 条 2 項 4 号）。これは、一般に清
算価値保障原則と呼称される。その精確な定義については議論があるが 3）、さ
しあたって、再建型手続においては、債権者に対して、破産手続が実施されて
いた場合に配分されたであろう価値（清算価値）を分配しなければならないこ
とを指すと理解しておくと 4）、計画案に反対した債権者に対しても 5）、最低でも
破産手続での予想配当額を計画弁済しなければならないこととなる。かかる趣
旨は更生手続にも妥当し、明文規定はないものの、更生計画認可の要件として、
べき清算価値について、個々の財産を別々に売却した価値なのか、事業譲渡のよう
に財産全体を一括して売却した価値なのか、という問題を提起する。中西教授は、
自主再建を念頭に置かれているが、本稿は事業譲渡による再建の場面で類似の問題
を検討しようとするものである。
3）　近時は、破産手続開始原因が存在せずとも再建型手続が開始しうる点などに着眼
し、破産手続を介さずに清算価値保障原則を説明しようとする見解も存在する。例
えば、中西正教授は、清算価値保障原則とは、計画による弁済総額の現在価値が再
生債務者の個々の財産の清算価値を積み上げた総額以上でなければならない原則、
と定義され（松下淳一＝山本和彦編『会社法コンメンタール 13―清算（2）』246 頁
〔中西正〕（商事法務、2014）参照）、高田賢治教授も、破産手続における予想配当額
とは切り離し、（再生手続による価値増価を考慮せず）現有財産の解体処分価値のみ
を清算価値とするとの立場を示されている（高田賢治「清算価値保障原則の再構成」
伊藤眞先生古稀祝賀『民事手続の現代的使命』912 頁（有斐閣、2015）参照）。
4）　伊藤眞『破産法・民事再生法〔第 3 版〕』1015 頁（有斐閣、2014）、松下淳一『民
事再生法入門〔第 2 版〕』151 頁（有斐閣、2014）、園尾隆司＝小林秀之編『条解　
民事再生法〔第 3 版〕』922 頁〔三木浩一〕（弘文堂、2013）、深山卓也ほか『一問一
答　民事再生法』253 頁（商事法務研究会、2001）など参照。
5）　清算価値保障原則が計画案に賛成した債権者にも適用があるかについては議論の
余地がある。例えば、和議手続との関係で、谷口安平『倒産処理法〔第 2 版〕』352
頁（筑摩書房、1980）は、賛成した債権者に対しても清算価値保障原則を適用する
ように解されるが、本稿では、保護の対象は反対債権者に限定されると解して論を
進める。反対債権者に限定される旨を明言するものとして、山本和彦「清算価値保
障原則について」同『倒産法制の現代的課題　民事手続法研究Ⅱ』63-64 頁（有斐閣、
2014）、山本和彦ほか『倒産法概説〔第 2 版補訂版〕』24 頁〔水元宏典〕（弘文堂、
2015）がある。
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清算価値の保障が要求されると理解されている 6）。
　以上のように、再建型手続において、清算価値保障原則が再建計画の認可要
件であることには異論をみないが 7）、上記の事例において、清算価値をどのよ
うに解するかについては、理論上 3 つの切り口から分析がなされうる。
　まず、清算価値算定の対象となる財産をどう解するかが問題となる。B 事業
は開始時にも認可時にも債務者が保持しているため算定対象となることは異論
がないであろうが、A 事業も対象になるかは検討の余地がある。すなわち、算
定対象財産を手続開始時に確定させると考えるならば、A 事業は計画外で債務
者の手元から譲渡されてしまっているものの、開始時には債務者の手元に存在
していた以上、A 事業も算定の対象となる。他方で、認可時に債務者の手元に
ある財産の清算価値が問題になると考えるのであれば、A 事業の売得金は B
事業に投下されているため、算定対象となるのは B 事業のみとなる。これが、
算定対象財産確定の基準時という問題であり、前者の立場は算定対象財産確定
基準時を開始時とし、後者の立場は認可時とする立場といえよう。もっとも、
近時は、法人の民事再生においては、開始時でも認可時でも清算価値の算定対
象が全財産になることは同様であるとの指摘もあり 8）、いかなる立場が妥当か
検討の必要がある。
6）　伊藤眞『会社更生法』631-632 頁（有斐閣、2012）。明文上の根拠としては、伊藤
眞「会社更生手続における更生担保権者の地位と組分け基準」判タ 670 号 23-24 頁
（1988）、山本・前掲注（5）68 頁、山本ほか・前掲注（5）515 頁〔中西正〕は、会
社更生法 199 条 2 項 1 号が規定していると解している。
 　なお、周知の通り、清算価値保障原則と権利保護条項との関係・機能分担につい
ては議論があるが（例えば、松下淳一「一部の組の不同意と権利保護条項」判タ
1132 号 241 頁（2003）参照）、少なくとも、本稿の検討対象である清算価値保障原
則が、まさに「清算価値を保障する」ものであることには異論がないものと思われ
る。
7）　もっとも、清算価値保障原則の根拠論についても議論があり、近時は、憲法上の
財産権の保障が根拠として有力に主張されている（伊藤眞『破産―破滅か更生か―』
43 頁（有斐閣、1989）、山本・前掲注（5）61-63 頁参照）。
8）　高田賢治「個人再生手続における清算価値の基準時」徳田和幸先生古稀祝賀『民
事手続法の現代的課題と理論的解明』824 頁（弘文堂、2017）参照。
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　次に、清算価値の算定基礎が問題となる。一方で、清算価値の算定基礎は
「解体処分価値」のみであり、その継続企業価値 9）は算定基礎に含まれないと
する見解がありうる 10）。この見解によれば、算定対象がどうあれ、その解体処
分価値が保障されている限り、清算価値保障原則違反はないこととなる。他方
で、清算価値を「破産手続で実現する価値」と捉えれば、破産手続でも事業譲
渡等の継続企業価値を実現する換価方法が採用できる以上（破 36 条参照）、こ
れを基礎として清算価値を算定する余地も肯定できよう。この立場では、上記
の事例で算定対象がどうあれ、その継続企業価値が清算価値とされる余地が生
ずる 11）。
　さらには、清算価値の算定基準時も問題となる。上記の事例では、A 事業も
B 事業もともに手続開始時よりも事業価値（継続企業価値）が上昇していると
ころ、清算価値が算定される基準時は開始時であって、その後清算価値は変動
しない、と考えるのであろうか。それとも、清算価値は認可時（あるいは事業
9）　継続企業価値とは、企業が存続するものとして算定された財産価値のことである。
その意義等について例えば、伊藤・前掲注（7）47 頁以下参照。
10）　例えば、伊藤眞教授はこの見解に立つものと思われる（伊藤・前掲注（4）1015-
1016 頁注 83 参照）。
11）　例えば、水元宏典教授がこの見解に立つものと思われる（山本ほか・前掲注（5）
24 頁〔水元〕）。
 　なお、算定対象財産確定時を認可時と解し、対象となるのは認可時に存在する B
事業のみと考える場合であっても、B 事業が魅力的な事業であり、仮に破産手続を
行った場合に買い手が出現する可能性があるならば、やはり B 事業の継続企業価値
を保障しなければならないのではないか、とも考えられよう。
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譲渡時）に算定されると解する 12）のであろうか 13）。
（３）問題の背景
　一見単純な先述の事例だが、上述のように、理論的には 3 つの切り口から分
析がなされうる。ここで、実務について簡単に確認してみたい。
　再生手続では、原則として手続開始時の解体処分価値をもとに財産評定がな
され 14）、これを参考に清算価値が算定されている 15）。これは、上記 3 つの切り口
から分析すれば、算定対象財産確定時は開始時、算定基礎は解体処分価値、算
定基準時は開始時、ということになろう。
　他方、更生手続では、財産評定は開始時の「時価」に基づいてなされるが 16）、
12）　算定基準時については、これらの他にも有力な見解が主張されており、より詳し
くは第 3 章で整理・分析することとするが、清算価値の算定基準時を開始時とする
見解として、伊藤・前掲注（4）1015 頁がある。他方、認可時とするものとして、
濱田芳貴「再生計画と清算価値保障原則」金判 1258 号 4 頁（2007）や、山本・前
掲注（5）71 頁が挙げられる。
 　なお、前述の事例において、算定対象財産確定時について開始時説、算定基準時
について認可時説を採用すると、算定対象財産となる A 事業は計画外譲渡されてい
るため認可時には存在していないこととなり、認可時における A 事業の価値の算定
に窮するようにも思われる。しかし、この場合には事業譲渡時に実現した価値がそ
のまま、A 事業に割り付けられる価値として認可時に債務者財産の中に含まれてい
ると解し、A 事業の認可時の価値を 150 とするのであろう。
13）　もちろん、算定基準時をいずれに解するにせよ、算定基礎が解体処分価値なのか、
継続企業価値なのかは問題になる。
14）　再生手続における財産評定の基準時は開始時とされており（民再 124 条 1 項）、
算定は原則として処分価額を基礎とする（民再規 56 条 1 項本文）。なお、必要があ
る場合には継続企業価値を基礎にすることもできるが（民再規 56 条 1 項但書）、継
続企業価値による評定がなされている例は近時は見当たらないとされている（森純
子＝川畑正文編著『民事再生の実務』155 頁〔笹井三佳〕（商事法務、2017））。
15）　鹿子木康編著『裁判実務シリーズ 4　民事再生の手引〔第 2 版〕』173 頁、370 頁
（商事法務、2017）、森＝川畑・前掲注（14）153 頁〔笹井〕、東京地裁破産再生実務
研究会編著『破産・民事再生の実務　民事再生・個人再生編〔第 3 版〕』（金融財政
事情研究会、2014）参照。
16）　更生手続における財産評定の基準時も開始時とされており（会更 83 条 1 項）、算
定は時価を基礎とする（会更 83 条 2 項）。
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「時価」は解体処分価値ではないとの見解が有力であることとの関係もあり 17）、
計画案作成時に（初めて）解体処分価値および継続企業価値を基礎として清算
価値が算定されているようである 18）。これも上記 3 つの切り口から分析すれば、
算定対象財産確定時は計画案作成時、算定基礎は解体処分価値および継続企業
価値、算定基準時は計画案作成時、ということになろうか。
　しかし、事業譲渡による再建がなされる場合、譲渡時に譲渡事業の買受価格
が判明してしまい、争いようのない「事業譲渡時の継続企業価値」が関係人に
明らかになってしまう。事業譲渡自体は、破産手続でも実現しうるものである
ため、先の事例でいえば債権者は、「当該事業には 150 の価値があり、これは
破産手続でも実現しうる価値ではないのか」と主張しやすくなる。
　また、一方では、債権者の犠牲の上に再建が果たされる以上、継続企業価値
（＝事業譲渡価格）と解体処分価値の差額（上記の A 事業でいえば 50）を、債
権者に配分しない（＝債務者が保持する）のは問題であるようにも見える。他
方で、その差額は、再生債務者・更生管財人が、再建型手続によって事業価値
を高めたことや、より高額な買受価格を提示する買受人を苦労して探し出した
ことに起因するものかもしれない。そうであれば、差額のすべてを債権者に配
分しなければ計画は不認可となる 19）、というのは酷なようにも見えるし、再生
17）　「時価」の意義は解釈に委ねられており、最も公正妥当なものを選択するとされ
ているが（東京地裁会社更生実務研究会編著『会社更生の実務　下〔新版〕』5-6 頁
〔木村史郎・葛西功洋〕（金融財政事情研究会、2014））、解体処分価値はこれにあた
らないとする見解が有力である（中井康之「更生手続における財産評定」判タ 1132
号 146 頁（2003）など参照）。
18）　更生裁判所は、異なる基準時または異なる算定基礎による財産評定を求めること
ができるところ（会更規 51 条 1 項）、計画案作成時における解体処分価値および継
続企業価値を求めており、これが清算価値保障原則の判断の基準となる、とされて
いる（東京地裁会社更生実務研究会編著『会社更生の実務　上〔新版〕』187 頁〔市
川惠理子・矢作健〕（金融財政事情研究会、2014））。
19）　林圭介「法的倒産手続の競合と移行（再建型と清算型）」清水直編著『企業再建
の真髄』80 頁（商事法務、2005）は、計画外全部事業譲渡における清算価値につい
て分析するものであるが、算定基準時について認可時説を採用すると、譲渡代金す
べてが清算価値として債権者に平等弁済されなければならないと指摘する。
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債務者・更生管財人に対して、より高い事業譲渡価格を実現する動機づけを奪
ってしまうように思われる。すなわち、上記の問題の背後には、再建型手続を
利用したことによって増大した価値（継続企業価値と解体処分価値との差額
分）を、債権者と債務者のいずれに分配すべきか、そして、より高い価値の実
現についての再生債務者・更生管財人の動機づけをどのように評価するか、と
いう問題が横たわっている 20）。
　以上は価値が上昇した場合の問題であるが、逆に価値が下落した場合には、
この価値下落分を債権者と再生債務者・更生管財人のいずれに負担させるか、
という問題が生ずる。例えば、開始時に事業 A の価値が 100 であったのに、
市況の変化等によって譲渡（認可）時には 80 に下落していた場合を想定して
みたい。算定基準時を開始時とするのであれば、当然、再生債務者・更生管財
人は、100 の価値を債権者全体に配分しなければ清算価値保障原則違反となっ
てしまう。もっとも、実際には価値は下落してしまっているのだから、かかる
清算価値の保障は極めて困難で、現実には再建型手続は廃止され、牽連破産に
至るほかない 21）。算定基準時について開始時説を採用することは、価値下落の
リスクを再生債務者・更生管財人に対して負わせることを意味し、価値下落に
帰責性がないような場合にもかかる帰結を正当化できるか検討が必要である。
他方で、算定基準時を認可時（あるいは事業譲渡時）とするのであれば、80
の価値を債権者に配分すればそれで清算価値保障原則違反はない、ということ
20）　本稿が取り上げる算定基礎の問題を、高田・前掲注（3）909 頁は、算定基礎の
違いに「すぎない」と評価しているが、債権者・債務者間の価値の配分、あるいは、
再生債務者・更生管財人の動機づけという観点からは、この問題をそのように評価
してよいか躊躇を覚えるところであり、これが本稿の問題意識の一要素となってい
る。
21）　山本・前掲注（5）71 頁は、再建型手続に割いた時間・労力を無に帰しても、実
際に減少した清算価値を回復することはできない、と指摘する。確かに、牽連破産
させたところで失われた価値が回復するわけではないため、清算価値保障原則によ
って保障された「清算価値」が現実に債権者のもとに転がり込んでくることは想定
し難いが、それでも、それ以上再建型手続を遂行させない（それ以上価値の下落を
させない）、という効果は債権者にとってのメリットとも評価できる。
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になろう。これは、債権者からすれば、ただでさえ再建型手続に「付き合わさ
れる」ことによって自らの権利行使が阻害されていたにもかかわらず、最終的
には開始時の価値すら受領できないことを意味する。すなわち、算定基準時を
認可時（あるいは事業譲渡時）とすることは、債権者に対して価値下落のリス
クを負担させることを容認するものといえる。しかし、再生債務者・更生管財
人が漫然と事業継続・譲渡にあたったために、価値が下落してしまったという
場合など、そのリスクを債権者に負担させることが正当化できるかは検討され
なければならない 22）。
　さらに付言すれば、上述の実務による限り、清算価値の対象財産確定時と算
定基準時は、再生手続では開始時、更生手続では計画案作成時とされ、また、
算定基礎についても、再生手続では原則解体処分価値であるのに対し、更生手
続では継続企業価値も算定基礎とされており、両手続間で齟齬が生じてしまっ
ている。この齟齬は、両手続で現実に債権者に保障する価値が一致しないこと
を意味してしまうのではなかろうか。清算価値保障原則が再建型手続に共通す
る原則である、という建前の背後には、両手続で保障される価値は同一である、
という建前も存在しているように思われるが、かかる齟齬に問題はないのであ
ろうか。
第 2 節　本稿の目的と検討方法
　本稿は、以上のような問題意識のもと、事業譲渡による再建、とりわけ計画
外一部譲渡の局面を念頭に、清算価値保障原則によって債権者に保障される価
値について検討するものである。事業譲渡による再建という局面を取り上げる
ため、検討の中心は、事業譲渡によって実現した価値（継続企業価値）を清算
価値算定の基礎とすることができるか、という点にあるものの、関連して算定
22）　もちろん、このような場合には公平誠実義務や善管注意義務違反によって解決を
図ることも可能ではあるが、常にかかる義務違反が成立し、それによって常に債権
者が救済されるかは疑問であろう。
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対象財産確定時と算定基準時についても検討が必要となる 23）。
　これらの検討のためには、そもそもなぜ債権者に清算価値を保障すれば足り
るとされたのか、が明らかにならなければならない。そのために、本稿では我
が国の再建型手続法制の母法ともいうべき、米国連邦倒産法における議論を参
照することとしたい。これには 2 つ、理由がある。
　第 1 に、米国で清算価値保障原則が生成された過程が参考になると思われる
ためである。現行の連邦倒産法は、1129 条（a）（7）（A）（ii）において、「仮にその
債務者が計画の効力発生日において本編第 7 章（筆者注：我が国でいえば破産
手続）により清算されたとすれば、それらの保有者（筆者注：債権者ら）が受
領又は保持したであろう価値よりも少なくない価値の財産を、その計画案にお
いて、その請求権又は権利の計算において、計画の効力発生日に受領又は保持
するとされていること」と定め、我が国の規定より具体的に、債権者には清算
手続において実現する価値を保障せよ、としている。しかしながら、連邦倒産
法が当初からこのような明確な規定ぶりになっていたわけではない。清算価値
保障原則が創設された 1874 年法では、債務者から債権者への弁済額の提示が
“best interest”であること、としか規定されていなかったのである。清算価値
保障原則が“best interest test”と呼称される所以であるが、重要なのは、米
国においては、“best interest test”の中身は当初から明文化されていたわけで
はなく、立法当時においては、この基準が具体的に何を検討するものか解釈の
余地があったということである。その後、裁判例による検討を経て、この基準
が「破産手続において実現する価値を保障すること」というものに固まること
となる。そこで、この清算価値保障原則の生成過程（同原則が導入された趣旨
やその後の裁判例）を分析することで、債権者に清算価値を保障すれば足りる
とされた趣旨及び清算価値の具体的な意義を明らかにし、我が国への示唆を導
きたい。
23）　当然、算定対象財産確定時と算定基準時の問題は、事業譲渡による再建の場面に
限らず問題となるものである。
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　第 2 に、米国においては、いくつかの裁判例が、本稿の検討の中心である、
継続企業価値による清算価値の算定の許否について判断しており、これら裁判
例が示す判断が参考になると思われるためである。筆者の調べる限り、我が国
において事業譲渡によって実現した価値（継続企業価値）による清算価値の算
定の許否が裁判において争われた事案は存在しないようであるが、米国ではこ
の点が争点となった事例がいくつか存在する。そこで、これらの事件を含め、
米国における清算価値保障原則の展開を分析し、継続企業価値による清算価値
の算定の許否を検討する示唆を得ることとしたい。
　以下では、第 2 章において、米国における清算価値保障原則の生成と展開を
もとに我が国への示唆を導き、それをもとに、第 3 章で我が国における清算価
値保障原則の理解について検討することとしたい。
第 ２ 章　米国における清算価値保障原則の生成と展開
第 1 節　清算価値保障原則の生成過程
第 1 款　“best interest test”の創設―清算価値保障原則の萌芽
　米国倒産法において清算価値保障原則が初めて出現するのは、1874 年に英
国から債務免除手続（Composition）を継受したタイミングである 24）。この当時、
米国には連邦倒産法として 1867 年法が存在しており、これが 1874 年に改正
24）　1874 年法第 17 条参照（18 Stat. 178）。英国における“Composition”の内容とそ
の展開過程、米国における継受については、村田典子「アメリカにおける一つの再
建型倒産処理手続の生成過程―裁判外手続との関係からみた再建型手続の機能―」
都法 44 巻 2 号 503 頁（2004）を参照。
 　なお、“Composition”の訳語については、「債務の一部免除」（中島弘雅＝倉部真
由美「Arrangement, Composition」中島弘雅＝田頭章一編著『英米倒産法キーワー
ド』37 頁（弘文堂、2003））や、「債務免除」（栗原伸輔「会社更生法における「公
正かつ衡平」の意義について（三）」法協 132 巻 2 号 112 頁（2015））との語が当て
られているようである。本稿もこれら先行研究に従って「債務免除」としておく。
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され、債務免除手続が導入された。この手続において、債務者は、財産の占有
を継続したまま、債権者に対して一部弁済を提案でき、提案が法定の要件によ
って可決されれば 25）、残余の債務が免除される。米国は、英国において発展し
ていた“Composition”をほとんどそのままの形で継受したが、米国独自の規
律もいくつか設けられており、その中の一つとして、裁判所が債務免除の提案
を認可するには、その提案が、“best interest of all concerned”であることが
要件とされた 26）。
　かかる規律が設けられた理由は、反対債権者の拘束を正当化するためであっ
たと考えられる。立法案の説明の際に、George F. Edmunds 議員は 27）、多数債
権者に少数債権者を抑えつける権限はなく、少数債権者の意思に反して通常の
方法で債権を回収することを妨げたり、破産手続による標準的な清算よりも長
期の弁済を強制したりすることはできないとし、債権者の法定多数によって債
務免除の提案が可決されたとしても、裁判所が、公正かつ誠実な（fair and 
honest）債務免除の提案であるかについて審査することが必要だとする。そし
て、裁判所は、反対し続ける債権者が、自己中心的かつ当惑させるような
（selfish and captious）理由で反対をしていると確信できる必要がある、とまで
述べ、当該債務免除の提案が、正当かつ誠実な（just and honest）ものである
こと、債権者全体にとって同様に、かつ、債務者にとっても真に利益になるこ
と、及び、平等なものであること、すなわち誰もが他の者よりも利益を得るこ
とがないこと、が求められる、とした。
　ここで留意すべきは、債務免除手続において多数決原理はすでに導入されて
おり 28）、債権者によって債務免除の提案が可決されたのであれば、多数決原理
25）　村田・前掲注（24）516 頁によれば、出席債権者の頭数要件（4 分の 3）と債権
権額の過半数により可決され、さらに、破産者および総債権者の頭数の 3 分の 2 と
債権額の 2 分の 1 によって確認がなされることが必要であった。
26）　See In re Reiman, 7 Ben. 455, 496 （S.D.N.Y 1874）, Stefan A. Riesenfeld, The 
Evolution of Modern Bankruptcy Law, 31 MINN. L. REV. 401, 446-47 （1947）.
27）　以下については、2 CONG. REC.1143-44 （1874）参照.
28）　しかも、前掲注（25）のように、可決要件は単純な多数決ではなかった。
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によって反対債権者を拘束することも不可能ではなかったことである。しかし、
米国は、可決要件だけでは満足せず、裁判所による独自の審査を導入した。こ
のような態度の背景には、単に、反対債権者を「拘束すること」が目的なので
はなく、「拘束が正当化できるか」という問題意識があったものと推測され
る 29）。すなわち、“best interest of all concerned”は、反対債権者の拘束を「正
当化」するために持ち出された要件と理解すべきと思われる。
　しかし、上記のように、“best interest of all concerned”という要件は、債
権者の拘束の正当化を意図して提案されたものではあるものの、その具体的意
義が明確にされていたとは言いがたかった。すなわち、Edmunds 議員は「少
数債権者の意思に反して通常の方法で債権を回収することを妨げたり、破産手
続による標準的な清算よりも長期の弁済を強制したりすることはできない」と
述べており 30）、債務免除手続においては、「通常の方法による債権回収」や「標
準的な清算による配当」が反対債権者に保障されている必要がある、と読むこ
とはできるが、それが具体的に何を意味するかは解釈の余地があろう。
　“best interest of all concerned”が具体的に何を指すのかは、1874 年法制定
直後の裁判例において明らかにされる。まず、1874 年の In re Reiman 事件に
おいて、債務免除手続が「破産条項」に該当するか否かを検討する際に、同要
件について、債権者が、債務者の財産から「弁済されるあるいは合理的に弁済
されることが予想される」価値を受領すること、と措定して論が進められてい
る 31）。
　その翌年には、Ex parte Jewett 事件において、債務免除手続の認可時に裁
判所が検討すべきは、債務者がより多くの弁済額を提示しうるかではなく、債
務者財団が破産手続であったらより多くを弁済するであろうかということだ、
29）　栗原・前掲注（24）132 頁注 74 も、かかる要件が設けられた理由として、反対
債権者の拘束や弁済内容の強制の「正当性の確保」が意図されていた、としている。
30）　2 CONG. REC.1144 （1874）.
31）　以上につき、In re Reiman, 7 Ben. 496-97 参照。
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と判示され 32）、“best interest of all concerned”とは、破産手続で配当されるよ
りも多くを債権者が債務免除の提案によって得ること、というように定式化が
なされた。
第 ２ 款　清算価値保障原則の明文化　
　1874 年法によって創設された“best interest of all concerned”が、破産手続
における予想配当額の保障であることは、上記のように、すでに 1875 年の段
階で確立し、この解釈は現代に至るまで踏襲されている。
　まず、債務免除手続が導入された 1867 年法は 1878 年に廃止されたものの、
その後、1898 年法 33）の 12 条に債務免除手続は引き継がれ、その d 項において
債務免除の認可要件として、その提案が“best interests of the creditors”であ
ることが定められた。1874 年法では“best interest of all concerned”となって
おり、文言通りに読めば、利益の主体に債権者以外の者を含めることも可能で
あったが、上述のように結局は主体として債権者のみが念頭に置かれたため、
1898 年法において“best interests of the creditors”として、この旨が明確に
されたものと思われる。
　1898 年法の下でも、かかる要件が、債務免除の提案が通常の破産手続にお
いて債権者が受領する価値よりも多くを提示していること、であることは変わ
っていない 34）。その後、1938 年法では、債務免除手続は Arrangement（整理手
続）に統合されたものの、その 366 条において、裁判所が整理計画を認可す
る要件として、変わらず“best interests of creditors”が規定されており 35）、そ
の解釈も踏襲されている 36）。
32）　Ex parte Jewett, 13 F. Cas. 580, 582 （D. Mass. 1875）.
33）　39 Stat. 544.
34）　See FRANK O. LOVELAND, A TRETISE ON THE LAW AND PROCEEDINGS IN BANKRUPTCY 716-17 
（3rd ed. 1907）.
35）　52 Stat. 840. 
36）　例えば、Tech. Color & Chem. Works, Inc. v. Two Guys From Massapequa, Inc., 327 
F.2d 737, 741 （2d Cir. 1964）参照。
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　そして、現行法である 1978 年法では、再建型手続は第 11 章の Reorganiza-
tion（再建手続）に再編成されたが、計画の認可要件として、上記の解釈がつ
いに明文化されるに至った。すなわち、1129 条（a）（7）（A）（ii） において、債務
者が計画の効力発生日において第 7 章手続によって清算されたとすれば受領し
たであろう価値を債権者が計画においても受領すること、と規定がなされたの
である。文言が大きく変わっているものの、かかる立法の意図は、それまでも
“best interests of creditors”とされてきた内容を具体化したにとどまると説明
される 37）。
　このように、現行法においてはもはや“best interest”という文言は存在し
ないにもかかわらず、同要件は今でも“best interest test”と呼称され、「“best 
interest test”＝清算価値保障原則」との解釈は、1874 年以降、揺らぐことな
く、現行法まで採用され続けている。
第 ３ 款　生成過程から導かれる清算価値保障原則の ２ つの意義
　次に、“best interest test”が清算価値保障原則として解釈された理由を分析
してみたい。初めて“best interest test”の意義を明確にした In re Reiman 事
件は、その根拠として、債務者財産によって弁済がなされなかった部分が免責
されるというのは、倒産法の承認された原則である以上、債務免除手続におい
て、各債権者が債務者財産から弁済されるよりも実質的に多くを得るとされて
いるのであれば、債務免除につきすべての債権者の同意が要求される理由はな
いことを挙げる 38）。すなわち、破産清算で実現し得ない価値を債務免除手続で
実現することまでを求めるべきではない、というのである。
　しかし、なぜ「破産清算」が基準とされなければならないのだろうか。債権
者は、債務免除手続によって、破産清算より高い価値が実現するのを眼の前で
37）　See H.R. Doc. No. 95-595, at 250 （95d Cong. 1st Sess. 1975）, reprinted in C-4d 
COLLIER ON BANKRUPTCY, App. Pt 4（d）（Alan N. Resnick & Henry J. Sommer eds., 16th 
ed. 2014）.
38）　See In re Reiman, 7 Ben. 496-97.
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見ることとなる。それにもかかわらず、あくまで破産清算で実現できる価値だ
けが保障されるにすぎないから、指を加えて見過ごせ、というのは債権者の保
護としてなぜ妥当とされたのだろうか。
　この点は、立法時にも In re Reiman 事件においても、明確には述べられて
おらず、暗黙の前提とされているようである。そこで、著名な倒産判事でもあ
り、“best interest test”を定式化した Ex parte Jewett 事件をはじめ、1874 年
法施行直後の事件を担当した Lowell 判事の見解に着目したい。まず、Lowell
判事も、Ex parte Jewett 事件において、（In re Reiman 事件と同様に）債務者
財産が弁済しうる価値を判断するために、破産清算との比較という観点を持ち
出している。これは、仮に裁判所が債務免除の提案が不十分であると考えても、
債務者に再度の（弁済条件の）提示を求めることはできないし、いかなる状況
においてもそのようなことを債務者に認めてはならず、他に適切な基準が存在
しないためであるとする 39）。そして、その背後にあるのは、通常の譲受管財人
（assignee）40）よりも債務者自身の方が、債務者財産の価値を高めることができ
る、という経験則である 41）。
　この Lowell 判事の見解は以下のように理解できよう。債務者は債権者に対
して債務免除の提案をするが、当然、債務者はできる限り免除額を多く（弁済
額を少なく）しようとする。すると、提案に反対している債権者の拘束を正当
化するためには、その提案が誠実になされているかを検討しなければならない。
しかし、債務者財産の価値および価値の実現方法を最もよく知るのは債務者自
39）　Ex parte Jewett, 13 F. Cas. 582.
40）　当時の破産手続においては、管財機関として、債権者集会または裁判所によって
“assignee”が選任されていた（高田賢治「Trustee in Bankruptcy」中島弘雅＝田頭
章一編著『英米倒産法キーワード』114 頁（弘文堂、2003））。訳語として、「受託者」
とするものもあるが（高木新二郎『アメリカ連邦倒産法』4 頁（商事法務研究会、
1996））、本稿では、倉部真由美「アメリカ倒産法における自動的停止の生成と展開
（二）」都法 42 巻 1 号 315 頁（2001）により、「譲受管財人」との訳語を用いている。
41）　Ex parte Jewett, 13 F. Cas. 582. また、Adler v. Jones, 109 F. 969 （6th Cir. 1901） に
おいても確認されている。
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身であるため、提案が誠実になされているか裁判所において検証することはで
きないし、譲受管財人に財産の管理処分を任せたとしても、債務者財産の価値
を債務者よりも適切に把握し、その価値を実現できる保障などない。そして、
通常の破産清算を行ったのであれば譲受管財人が債権者に配当しうる金額は、
債務者が実現する価値よりも少なくなるはずであり、その差額はまさに債務者
によってしか実現しえない価値である。そこで、債務者が、債務免除の提案に
おいて、通常の譲受管財人によって期待しうる配当額よりも多くの弁済を提示
しているのであれば、かかる提示額は誠実になされた妥当なものと認め、提案
が妥当なものであるならば、反対債権者の拘束を正当化しうる、と。
　債務免除手続において、清算価値（＝通常の譲受管財人が実現しうる価値）
が提示されていることは、その債務免除の提案は妥当（誠実）なものであるこ
とを意味し、これに反対する債権者に正当性はないと断じてもよいこととなる。
このように見てくれば、「清算価値」という概念には、債権者の拘束を正当化
するために妥当（誠実）な提案がなされているかを判断するという、提案の妥
当性を判断する基準としての意義が与えられていることとなる。
　Lowell 判事の見解は、素朴な経験則に依ったものであるが、本稿との関係
でさらに重要なのは、かかる経験則から導かれる清算価値のもう一つの意義で
ある。すなわち、再建原資確保のための基準としての清算価値である。Lowell
判事は、In re Whipple 事件において、債務免除手続は債務者に事業を再開さ
せる目的をも有しており、そのためには、債権者への配当は破産配当に留め、
残余を債務者の手元に残すこととなると述べている 42）。
　かかる判示は以下のように理解できようか。債務免除手続によって実現した
価値をすべて債権者に帰属させたのでは、債務者に財産を残存させて事業等を
再建させることは不可能となる。そこで、ある程度、債務者に残存を許容する
価値が必要となる。もっとも、債務者に価値を残存させるということは、その
分、債権者に損害を被らせることとなる。そこで、債務者に残存させることが
42）　See In re Whipple, 29 F. Cas. 930 （D. C. Mass. 1875）.
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許容される価値の限度が問題となるが、通常の譲受管財人では実現しえない価
値は、まさに債務者によってしか実現しえない価値であるから、かかる部分の
債務者への帰属を許容することもできる、と。
　すなわち、債務者にしか実現し得なかった価値は債務者が保持し続けても不
当ではない、と考えられ 43）、他方、債務者でなくとも実現しうる価値を債務者
が保持し続けるのは不当である、との価値判断に至っているのである。
　In re Reiman 事件で持ち出されるように、破産清算で実現する価値しか債権
者は期待し得ないから、と考えることは、債権者を拘束する理由にはなりえて
も、債務者に価値が残存することを積極的に基礎づけるものではない。これを
基礎づけるには、Lowell 判事の持ち出した経験則による理解によらなければ
ならないだろう。すなわち、財産価値を最もよく実現できるのは債務者自身で
ある、という経験則は、「債権者が納得しなければならない価値はどの程度か」
という問いだけでなく、「債務者の保持が認められる価値はどの程度か」とい
うことも検討することができるのである。そして、この表裏一体の 2 つの問題
を同時に決する調整点として、「破産清算によって通常の譲受管財人が実現す
る価値」が採用され、さらにはその帰結は後の 100 年以上に亘り、妥当なも
のとして米国で根付いてきたのである。
　以上のように、Lowell 判事の見解を手がかりにすれば、清算価値には 2 つ
の表裏一体の意義があることが明らかとなる。すなわち、“best interest test”
を通常の譲受管財人が実現する価値を債権者に保障することと解釈することで、
第 1 に、債務者がなした提示の妥当性を評価することができ、反対債権者を拘
束することが正当化できる。債権者の利益、すなわち、債務免除の提案が妥当
なものであるかを判断するための基準としての意義である。反対債権者がわず
かでも多くを配分せよと主張することを遮断するために、どの程度の提示がな
43）　もちろん、債務者はそのような価値を保持せずに、債権者に分配してしまっても
よい。保持することが正当化できる、という趣旨であり、必ず債務者に帰属すべき
である、という意味ではない。
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されていればよいか、ということを判断するのである。
　第 2 に、この裏面にある意義として、譲受管財人では実現し得なかった価値
については、債務者が保持することを許容することで、事業の再建を実効的な
ものとすること、である。清算価値には、債務者の利益、すなわち、再建原資
として確保することが許容されるのはどの範囲かを判断する基準としての意義
も与えられているのである。
　かかる理解によれば、清算価値には、「倒産状態における再建」という、債
権者と債務者の利害が衝突する極限状態において、両者の利害を調整する意義
（機能）が持たされているとみることができよう。倒産状態である以上、債権
者はわずかでも多くを配分せよと主張するであろうし、他方で、再建を果たす
ために債務者はわずかでも多くを手元に残しておきたいと考えるはずである。
弁済（再建）計画を認可し、反対債権者にも強制するためには、裁判所がこの
両者の利害を適切に調整することが必要となる。そして、通常の譲受管財人が
実現しえたか否か、という調整点が持ち出されているのである。
　このように見てくると、清算価値保障原則は、（一般に言われるように）債
権者保護のためだけに設定されているものではなく、債務者が保持してもよい
利益を画するためのものでもあり、債権者と債務者の利害の調整のために適切
なものとして採用されたとみることができるのである。
第 2 節　現行法における清算価値保障原則の展開
　前節で見たように、“best interest test”は、清算価値保障原則として理解さ
れ、現行法においてその趣旨が明規されるに至っている。本節では、まず、現
行法において清算価値保障原則がどのように機能しているか、清算価値がいか
なる形で算定されているかを確認する 44）。その上で、継続企業価値を基礎とし
44）　現行連邦倒産法における清算価値保障原則について分析・検討した近時のものと
して、藤本利一「「債権者一般の利益」概念の意義と機能」佐藤鉄男＝中西正編著
『倒産処理プレーヤーの役割―担い手の理論化とグローバル化への試み』212 頁（民
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て清算価値を算定することができるかが争われた裁判例を分析することとする。
第 1 款　清算価値保障原則にかかる実務
　現行法において、清算価値保障原則は、再建計画の認可要件の 1 つとして、
「仮にその債務者が計画の効力発生日において本編第 7 章により清算されたと
すれば、それらの保有者が受領又は保持したであろう価値よりも少なくない価
値の財産を、その計画案において、その請求権又は権利の計算において、計画
の効力発生日に受領又は保持するとされていること」と規定されている（1129
条（a）（7）（A）（ii）参照）45）。清算価値とは第 7 章手続において実現する価値であ
ること、と明確に規定され、また、清算価値の算定基準時は計画の効力発生日
であることも明確にされている。したがって、倒産手続開始から認可までの間
に財団財産の価値が下落したとしても、債権者はその損失を被ることになると
されている 46）。
　次に、清算価値が現実にどのように算定され、それを債権者・裁判所がどの
ようにして知ることになるかを見ることとする。
（1）清算分析
　清算価値保障原則が、債権者保護のための重要な機能を果たしていることは
論をまたないが、そのためには、清算価値が保障されているか否かが、少なく
とも債権者が計画案へ投票する時点で明らかになっていなければならない。清
算価値保障原則は反対債権者にしか適用がない以上、債権者が計画案への賛否
を表明するより以前に、清算価値と計画弁済額とを比較することができなけれ
ばならないためである。
事法研究会、2017）がある。
45）　なお、我が国とは異なり、米国においては対象となる債権者が明確に規定されて
おり、計画によって権利を害される組に属する、個々の債権者であって、計画案に
反対した者とされている（連邦倒産法 1129 条（a）（7）（A）（i）は、計画案に賛成した債
権者に対して清算価値の保障を要求していない）。
46）　7 COLLIER ON BANKRUPTCY ¶1129.02 [7][b][iv] （Alan N. Resnick & Henry J. Sommer 
eds., 16th ed. 2014）.
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　そこで、第 11 章手続の投票への勧誘の際に、計画案の提出者は、計画の勧
誘のための開示説明書において、清算分析（liquidation analysis）を記載しな
ければならないとされている 47）。これは、債権者に対して、第 7 章手続であれ
ば当該財団がどの程度の配当をなすことができるかを明らかにするものである。
この情報が提供されていれば、債権者は、第 7 章手続であれば得られたであろ
う額と、提案されている計画案において得る予定の額とを比較し、いずれが自
らにとって有利であるかを判断することができる。清算分析は、開示説明書の
一部をなすものであるから、開示説明書の規律が適用されることとなり、仮に
その記載に問題があれば、開示説明書が承認されないこととなる 48）。
　したがって、債権者・裁判所が第 11 章手続において初めて清算価値を把握
するのは、計画提出者によって清算分析が明らかにされた時点である。そして、
債権者は清算分析に基づいて計画案への賛否を決するし、裁判所もこの清算分
析を重要な資料の 1 つとして、清算価値保障原則の充足を検討しているものと
思われる 49）。
47）　Id. ¶1125.02[2].
48）　Id. ¶1129.02[7][b][iii]. なお、In re Modern Steel Treating Co., 130 B.R. 60, 64 （Bankr. 
N.D. Ill. 1991）, aff’d, 1992 WL 82966 （N.D. Ill. 1992） は、計画の変更が申し立てられ
た事案において、清算分析が提出されなければ、変更後の計画が清算価値を保障す
るものであるか判断することは困難であると指摘する。
 　また、清算分析は、「清算分析」と題された独立の書面として作成される必要はな
く、理解できる様式で債権者に当該情報が提供されている限りは、清算価値保障原
則に反しない（See 7 COLLIER ON BANKRUPTCY, supra note 46, ¶1129.02[7][b][iii] n.91, 
citing Tranel v. Adams Bank & Trust Co. （In re Tranel）, 940 F.2d 1168, 1172 （8th Cir. 
1991））。
 　もっとも、清算分析を含む開示説明書が承認されたとしても、常に清算価値保障
原則が充たされることにはならないと判示した裁判例が存在する（In re EBP, Inc., 
172 B.R. 241, 246 （Bankr. N.D. Ohio 1994））。その理由として、あくまで開示説明書
は、債権者が判断をなすために適切であるかという観点から判断されるものであり、
認可時には 1129 条の要件が審理されるため、としている。
49）　清算分析が争われた場合、計画案の提出者が申請した専門家証人の証言をもとに
清算価値が算定されるとのことである（Daniel J. Bussel & Kenneth N. Klee, Recali-
brating Consent in Bankruptcy, 83 AM. BANKR. L.J. 663, 700 （2009）参照）。
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（２）具体的な清算価値の算定方法
　それでは、清算分析において清算価値は具体的にどのように算定されている
のであろうか。
　清算分析では、当該事件の財団財産が第 7 章で清算された場合にいかなる価
値がもたらされるかを算定することが必要となる。しかし、前提とされなけれ
ばならないのは、厳密に（それこそ 1 ドル、1 セント単位で）清算価値を把握
することは不可能だということである。すなわち、裁判所も、清算分析は仮定
的なものであって、厳密な科学（exact science）ではなく、部分的には合理的
な推定（reasonable assumption）及び最も有力な推測（best guess）に基づか
ねばならないことを認識しているとされる 50）。
　ある程度推測にならざるを得ないことを織り込んだ上で、清算分析において
は、第 7 章による事件処理を前提として清算価値が算定される 51）。すなわち、
単に平時の場面で当該財団財産を清算したらどの程度の価値があるか、を算定
するのではない。第 7 章の処理を前提とするということは、平時での規律では
なく、第 7 章の規律の下での価値を算定することを意味し、具体的には、管財
人の選任、否認権の行使、未履行契約の処理、管財費用請求権の発生等々、第
7 章における事件処理がすべて前提とされなければならないことを意味する 52）。
したがって、管財人報酬が生じることや、未履行契約の拒絶による損害賠償債
権の発生等が考慮され、第 11 章における場合よりも財団の価値が下落するこ
とも予想される 53）。
　もっとも、第 7 章による事件処理といっても、具体的に財産をどのように売
却した前提で算定を行うかが問題である。すなわち、資産の投げ売り（fire 
50）　See CHARLES JORDAN TABB, THE LAW OF BANKRUPTCY 1136 （4th ed. 2016）, In re 
Crowthers McCall Pattern, Inc., 120 B.R. 297 （Bankr. S.D.N.Y. 1990）.
51）　7 COLLIER ON BANKRUPTCY, supra note 46, ¶1129.02[7][b][iii]. 
52）　Id. なお、H.R. Doc. No. 95-595, supra note 37, at 412-13 も参照。また、清算分析
の具体的な作成方法については、MARTIN J. BIENENSTOCK, BANKRUPTCY REORGANIZATION 
613-15 （1987） も参照。
53）　See 7 COLLIER ON BANKRUPTCY, supra note 46, ¶1129.02[7][b][iii].
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sale）を前提とするのか、それともある程度時間をかけた売却を前提とするの
か、という点である（前者は投げ売りアプローチ、後者は秩序ある清算（or-
derly liquidation）アプローチと呼ばれる）。
　前者の投げ売りアプローチでは、財団財産の価値を、短期間に市場で売却し
た際に得られるであろう価値に基づいて算定することとなる 54）。1129 条には、
「計画の効力発生日に」とあるため、効力発生日に現実化する価値を算定する
ことが前提とされているとも考えられるが、現実には 1 日ですべての資産を売
却することは困難であろうから 55）、短期間に売却することを前提に、価値を算
定するというアプローチである。投げ売りアプローチにおいては、事業を継続
することは前提とされず、財産価値の最大化よりも短期間での売却という面が
強調されることとなり、債務者財産の評価額が下落すると考えられている 56）。
　後者の秩序ある清算アプローチによる場合には、一定程度時間をかけて、債
務者財産を市場で売却した際に得られる価値を算定することとなる 57）。一定の
状況の下では、こちらのアプローチが適切であるとされ 58）、売却までの期間に
事業（や契約）を継続し、当該財産から得られる価値を最大化することが可能
となる。
　上記のように、清算価値の算定基礎として 2 つのアプローチが存在している
が 59）、清算分析を提出するのも、その証拠を提出するのも多くの場合 DIP であ
る以上、清算価値は投げ売りアプローチで算定されやすくなるものと思われ
54）　See Natalic Regoli, Confirmation of Chapter 11 Bankruptcy: A Practical Guide 
to the Best Interest of Creditors Test, 41-SPG TEX. J. BUS. L. 7, 26 （2005）.
55）　In re Crowthers McCall Pattern, 120 B.R. 242 は、1129 条が 1 日で資産を売却す
ることを前提としているとは考えにくいとする。
56）　See 7 COLLIER ON BANKRUPTCY, supra note 46, ¶1129.02[7][b][iii].
57）　See Regoli, supra note 54, at 26.
58）　See id.
59）　もちろん、実際には様々な手法が用いられるだろうが、おおまかにはこの 2 つの
アプローチに分類できよう。
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る 60）。ここで、本稿との関係で重要なのは、秩序ある清算アプローチが否定さ
れていない、ということである。すなわち、清算価値は常に解体処分価値を基
礎に算定されるわけではなく、継続企業価値を売却によって実現し、それが清
算価値になる、と考える余地が肯定されているのである。もちろん、常に継続
企業価値を前提とした清算価値の算定が認められるわけでもない。それでは、
いかなる場面であれば、継続企業価値を基礎として清算価値を算定することが
できるのか。次款において、裁判例を分析したい。
第 ２ 款　清算価値算定基礎としての継続企業価値
　米国において継続企業価値による清算価値の算定が問題となった裁判例とし
て、まず、In re Lason, Inc. 事件 61）が挙げられる。第 11 章事件において、債務
者財産・事業を包括的に担保の目的とする担保権者が、事業の一部譲渡によっ
て得られた売得金こそ清算価値であるとして、売得金すべてを自らに弁済する
よう求めた事案である。裁判所は、連邦倒産法 704 条（1）（現行法では同条
（a）（1））が、管財人は、利害関係人の利益の最大化に適する限りにおいて迅速
に、債務者財産を金銭化しなければならない旨を定め、同 721 条は管財人が
事業を継続することが、財団の価値を最大化し、かつ、秩序ある清算と調和す
る場合には、管財人に一定の期間について債務者の事業を継続する権限を認め
ていることに着目し、第 7 章での清算が、事業譲渡によって実現した価値（当
然、継続企業価値）を基礎になされる余地もありうるとする 62）。しかしながら、
事案との関係では、継続企業価値（＝事業譲渡価格）による清算価値の算定を
否定している。すなわち、同事件で売却対象となった事業は、重要な役員及び
60）　See Bussel & Klee, supra note 49, at 700. また、Jonathan Hicks, Foxes Guarding 
the Henhouse: The Modern Best Interests of Creditors Test in Chapter 11 
Reorganizations, 5 NEV. L.J. 820 （2005）は、かかる問題に対処すべく、継続企業価
値による清算価値の算定を主張する。
61）　In re Lason, Inc., 300 B.R. 227 （Bankr. D. Del. 2003）.
62）　See id. at 233.
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顧客の信用（good will）に大きく依存するものであったため、仮に開始したの
が第 7 章手続であったならば、役員・顧客が離れてしまい 63）、第 11 章手続で実
現したような（高い）価値での売却は実現され得なかったとする。
　次に、In re Crowthers McCall Pattern, Inc. 事件 64）は、裁縫用の型紙メーカー
である第 11 章債務者が他社と合併する内容の再建計画について、認可の申立
てがなされたところ、清算価値が解体処分価値をもとに算定されているのは清
算価値保障原則違反である等を理由に異議申立てがなされた事件である。裁判
所は、第 7 章管財人は、債務者会社の事業を継続することができ（現行法の第
704 条（a）（8））、利害関係人の利益を最大化するために様々な権限を有してい
ることなどに着眼したうえで、型紙産業は寡占状態で、債務者はシェア 35％
を有しているため 65）、資産をすぐに売却しなければならない必要性はないとし
た 66）。そして、解体処分価値を前提に算出された清算分析は、産業の性質や債
務者の市場での地位を考慮せずに提示されているものであるため、不適切で、
開示説明書には清算価値保障原則を充足するか否かを判断するための十分な情
報が含まれていなかった、とした 67）。
　以上のように、裁判例は、管財人が事業の継続・売却等ができることから、
第 7 章事件においても解体処分価値を超える継続企業価値を実現しうることを
肯定している。すなわち、事業譲渡等によって実現した価値（継続企業価値）
を清算価値とする余地が、明確に肯定されているのである。
　もっとも、In re Crowthers McCall Pattern, Inc. 事件が示すように、（現実に
進行している）第 11 章事件において事業譲渡・合併等が実現したからといっ
て、その対価が常に清算価値になるとはいえない。すなわち、現実に第 7 章手
63）　同判例は、現に、重要な役員が債務者会社を退職した後、多数の顧客を失ったこ
とを認定している（id. at 233）。
64）　In re Crowthers McCall Pattern, 120 B.R. 279.
65）　Id. at 282.
66）　See id. at 293.
67）　See id. at 300. もっとも、計画を不認可としたわけではなく、改めて正しい内容
の開示説明書を送付し、決議をし直すように命じている。
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続が行われていた場合であっても、当該事業譲渡・合併等が実現されたもので
あったかが検討されているのである。
　かかる態度は、これまで見てきたように、現実の第 7 章事件に即して清算価
値を算定する、という態度に合致している。加えて、かかる態度には、清算価
値保障原則の生成過程において見られた「通常の譲受管財人でも実現できる価
値か否か」という観点が活きていることが見てとれる。現実の第 7 章事件を想
定する、ということは、まさに、「通常の管財人であったらばどのように財産
を換価したであろうか」を検討することである。そして、通常の管財人でも事
業を譲渡することができた、と認められる場合には、事業譲渡によって実現し
た価値（継続企業価値）が清算価値とされるのである。
　また、逆に、第 11 章手続で債務者が財産の占有を継続するよりも、管財人
が第 7 章手続によって売却したほうが実現する価値が高まる、というケースも
ありうる。In re Ehrich 事件 68）は、債務者が牧場として利用している土地につ
いて、その他の利用方法によればより高い価値が実現しうる場合に、債務者が
牧場として利用することを前提に清算価値を算定することは、清算価値保障原
則に違反するとした 69）。当該土地を別の方法で利用すればより高く売却できる
場合であれば、通常の管財人は牧場として売却を試みることはなく、まさに、
通常の管財人でも実現できる価値すら実現できない、というケースである。
　以上のように、裁判例は、第 7 章手続において通常の管財人であれば売却が
当該条件で実現したかという点に依拠し、清算価値保障原則違反を検討してい
る。そして、上記裁判例を手がかりにすれば、第 7 章手続でも当該売却が実現
したか否かについて判断するにあたっては、以下のような要素が考慮されるべ
きものと考えられる。
　まず、開始されたのが第 7 章手続であっても事業価値が維持されるか、とい
68）　In re Ehrich, 109 B.R. 390 （Bankr. D.S.D. 1989）.
69）　See id. at 392.
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う点である。第 7 章手続は清算を目的とするものである以上、債務者企業から
労働者・役員・顧客等が離れてしまうこともやむを得ない。そのため、事業価
値がこれらの者に大きく依存しており、第 7 章手続ではこれらの者が債務者企
業から離れてしまうのであれば、事業価値は第 7 章手続においても維持されえ
ず、管財人がその価値を実現することはできないといえよう。
　次に、上記裁判例は明言しないものの、第 7 章手続であっても、当該買受人
が出現したか、という点も考慮要素として働くとみるべきであろう。例えば、
債務者企業の経営者の独自の人脈や信頼関係等によって、好条件を提示する者
を発見することができたといえる場合には、第 7 章手続においては当該買受人
は出現したとはいえず、事業譲渡によって実現した価値は、通常の管財人では
実現し得なかった価値である、と考えられる 70）。
第 3 節　小括－我が国への示唆ー
　次章での検討に備えて、米国法の分析・検討から得られた示唆をまとめてお
きたい。
　米国は、債務免除手続を英国から継受する際、債務者からの提案に反対する
債権者の拘束を正当化するために、“best interest test”を 1874 年法において
創設した。もっとも、立法時に、その趣旨が清算価値保障原則であることは、
（意識はされていたのかもしれないが）明確とは言い難かった。そこで、制定
直後の裁判例により検討がなされ、“best interest test”は清算価値保障原則で
あることが確立された。裁判例において、清算価値とは、単なる解体処分価値
ではなく、清算手続において通常の（譲受）管財人が実現しうる価値であると
70）　もちろん、第 1 の要素である「事業価値の維持」が強く認められるのであれば、
その分、管財人も時間をかけて買受人等を渉猟することができるであろう。事業価
値の第 7 章手続での維持が認められ、早期売却の必要はなかったとされた In re 
Crowthers McCall Pattern 事件においても、2 年以上、提携先を渉猟していたことが
認定されている（In re Crowthers McCall Pattern, 120 B.R. 282）。
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され、かかる趣旨は現行法に至るまで堅持されている。そして、現行法下の実
務においては、現実の第 7 章手続での処理を想定した上で、清算価値が算定さ
れている。
　このように、清算価値が通常の（譲受）管財人が実現しうる価値とされた理
由を Lowell 判事の見解から探れば、倒産状態における再建という極限状態に
おいて、債権者と債務者の利害を適切に調整できる、とされたためといえる。
すなわち、財産価値および価値の実現方法を最もよく知るのは債務者である以
上、①通常の（譲受）管財人では実現し得ない価値まで債権者が期待すること
は正当といえないため、債権者の保護は通常の管財人が実現しうる価値で充分
であり、その反面、②通常の（譲受）管財人では実現し得ない価値までも債務
者が実現したのであれば、債務者がその価値を保持し続けることも正当化でき
る、とされたのである。
　本稿の中心的な検討対象である継続企業価値による清算価値算定の許否につ
いては、第 7 章手続においても管財人が事業を継続し、譲渡することができる
以上、事業譲渡によって実現した継続企業価値を清算価値算定の基礎とする余
地が明確に肯定されている。そして、裁判例の分析によれば、事業譲渡価格を
清算価値算定の基礎とすることができるのは、事業価値が第 7 章手続において
も維持され、第 7 章手続でも買受人が出現したであろうと推測される場合に限
られると解される。
※ 本稿は、JSPS 科研費 JP18K12683、JP18K01373 による研究成果の一部であ
る。
